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1 Projekt 
Ursprünglich wurden Gebäude wie Eigenheime, Bürogebäude, Lagerhallen 
usw. von den späteren Nutzern zur eigenen Verwendung errichtet. 
Mittlerweile hat sich die Errichtung von Immobilien und deren Nutzung zu ei-
nen eigenständigen Wirtschaftszweig entwickelt. Insbesondere der Finanzie-
rung von Immobilien kommt aufgrund der meist knappen Kapitallage der Er-
richter eine größere Bedeutung zu. Es soll in dieser Arbeit ein Überblick über 
Bauträgerimmobilien, von der Initiierung bis zu deren verschiedenen Finanzie-
rungsformen gegeben werden. 
Anhand eines aktuellen Projekt-Beispiels soll die Theorie in die Praxis über-
geleitet werden und eine Projekt-Analyse durchgeführt sowie die Baukosten, 
Gesamtinvestitionskosten, Kennziffern wie BAK/m2, GIK/m2 und Bauträgerge-
winn ermittelt werden. 
 
1.1 Projektentwicklung 
Durch die steigenden wirtschaftlichen Erwartungen im Bezug auf die Rendite 
der zu errichtenden bzw. zu betreibenden Immobilie kommt eine immer be-
deutendere Rolle auf Projektentwickler zu. Die Projektentwicklung erstreckt 
sich über alle Vorgänge die noch vor der eigentlichen Objektplanung stehen.  
Ziel ist die nachhaltige Wertsteigerung einer Immobilie. Dies kann am besten 
passieren wenn die Immobilienmanagementaktivität aus einer Hand angebo-
ten wird. Daraus lassen sich die besten Renditen durch die optimale Steue-
rung erzielen.  
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In der Entstehung der Projektentwicklung galt der Standort als alleiniger Fak-
tor für die erfolgreiche Wertentwicklung einer Immobilie. Jetzt gilt die These 
das eine Kombination aus allen drei Faktoren für eine erfolgreich Projektent-
wicklung gegeben sein müssen. 
Für den Start reicht aber bereits einer der Faktoren aus, durch Kombinationen 
aus allen dreien lässt sich dann ein Projekt entwickeln. 
 
Vorhandener Ausgangsfaktor Konstellationsform Projekt-
entwicklung 
Kapital Sucht Standort und Ideen 
Idee Sucht Kapital und Standort 
Standort Sucht Kapital und Idee 
Tabelle 1 Ausgangsfaktoren Projektentwicklung 
 
1.2 Projektbeteiligte 
Darunter versteht man alle Beteiligten die von Beginn bis Ende eines Projek-
tes an der Entscheidungsfindung und Umsetzung beteiligt sind. 
Grundstückseigentümer 
Diese sind öffentl. Hand, Institutionen, Private usw. welche Grundstücke grund-
sätzlich als Wert- und Kapitalanlage sehen. 
Nutzer 
Sind Nachfragende an der Immobilie. Meist besteht das Interesse vor allem in 
der Nutzung als Wohn-, Büro-, Freizeit oder Unterhaltungsraum. 
Investor 
Sie treten ebenfalls als Nachfrager auf und erwarten sich durch den frühen 
Einstieg in eine Projektentwicklung eine hohe Wertsteigerung. 
Architekt / Planer / Bauingenieure 
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Der Architekt ist meist mit der planerischen Gestaltung und Umsetzung des 
Nutzungskonzeptes des Projektentwicklers beauftragt. Für die fachliche Hilfe-
stellung in Bezug auf Bauphysik, Baugrund und Haustechnik behilft er sich mit 
der Beauftragung von Fachingenieuren. 
Bauunternehmer 
Diese werden mit der Umsetzung der planlichen Konzepte entweder als Ge-
neralunternehmer oder Generalübernehmer beauftragt. Wobei die Unterschei-
dung darin liegt, dass der Generalunternehmer die baulichen Leistungen 
selbst erbringt und der Generalübernehmer keine bauliche Leistung erbringt. 
Makler 
Diese übernehmen die Vermarktung des Projektes. 
Financiers 
Sie stehen dem Projektentwickler als mögliche Fremdkapitalgeber zur Verfü-
gung. Hier ist grob zwischen kurz und langfristigen Finanzierungen zu unter-
scheiden. Kurzfristige Darlehen werden vor allem über die Bonität der Betei-
ligten gemessen dem gegenüber stehen die langfristigen Darlehen (Projektfi-
nanzierung) bei denen das zukünftige zu erwartende Cash-flow bewertet wird. 
Öffentliche Hand 
Sie sind in Form von baurechtlichen Genehmigungen in die Projektplanung 
involviert. 
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1.3 Projektphasen 
Ursprünglich kommt die Planung von Abläufen bzw. Phasen aus den Abläu-
fen der industriellen Produktionsprozessen, sie lassen sich aber auf die Im-
mobilienprojekte adaptieren. Obwohl hierzu gesagt werden muss das keine 













Je früher die nächste Phase in die Entwicklung mit eingebunden ist desto 
günstiger und rentabler wird das Projekt. Insbesondere auf die finanzielle Er-
giebigkeit des Projektes. 
Dies lässt sich sehr anschaulich in der nächsten Grafik verdeutlichen, in der 
eine Verteilung von nutzenorientierter und konventioneller Planung hinsicht-













Abb.: 1 Projektphasen 
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Abb.: 2 Kostenverteilung bei Projektspezifischer Planung zu einer konventionellen Planung1 
 
1.4 Projektanalysen 
Nach der Projektinitiierung erfolgt in der Konzeptionsphase eine genaue 
Machbarkeitsstudie in der, der Projektentwickler mögliche Chancen und Risi-
ken eines Projektes erarbeitet. Allem übergeordnet steht die Machbarkeits-
analyse, welche die Besonderheit der Immobilie verdeutlichen soll. Dies kann 
wiederum bei möglichen Finanziers, Investoren oder späteren Nutzern ver-
wendet werden um das Potential des Objektes genauer zu erläutern. 
 
                                            
1 www.geb-info.de. (17. 03 2014). Abgerufen am 17. 03 2014 von http://www.geb-info.de/GEB-2013-
7/Unsichtbare-Kosten,QUlEPTU0NDg2MiZNSUQ9MTA1MzY2.html 
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1.4.1 Machbarkeitsanalyse 
Die Machbarkeitsanalyse stellt klar, das die Ziele alle Beteiligten einfließen 
und Beachtung finden. Aufgrund dessen setzt sie sich aus mehreren detail-
lierten Analysen zusammen. 
Die wichtigsten Bestandteile sind: 
Standort- und Marktanalyse 
Analyse des Bau – und Planungsrechts 
Analyse des Nutzungskonzeptes 
Wettbewerbsanalyse 
Risikoanalyse 
Bei jeder einzelnen Untersuchung ist darauf zu achten das sie mit anderen 
Untersuchungsergebnissen rückgekoppelt werden können. Um eine aussage-
kräftige Studie zu erhalten dürfen die einzelnen Analysen also nicht getrennt 
voneinander betrachtet werden. Sie geben nur als Gesamtes einen Auf-
schluss über die Realisierbarkeit des Projektes. 
 
1.4.2 Standort und Marktanalyse 
Sie besitzt den höchsten Stellenwert aller Analysen, da sie Aufschluss über 
den relevanten Markt für das Objekt gibt. Es werden Angebot- und Nachfra-
gesituation analysiert und die Anforderungen der Nutzer-, Anlage- und Ver-
mietungsmärkte und deren Miet- und Kaufpreisniveau eruiert2. 
Dies erleichtert das Projekt gegenüber dritten genauer beschreiben und doku-
mentieren zu können. In die Analyse des eigentlichen Grundstückes gehen 
auch die sogenannten Mikro- und Makrostandorte des Projektes ein. Wobei 
bei diesen zweitmärkten in Entfernungen zum Hauptmarkt unterteilt wird. 
 
 
Mikrostandort. (Entfernung bis ca. 200m): 
Grundstück (Lage, Größe, Situierung usw.) 
                                            
2Gondering, H. (2013). Immobilienwirtschaft, Handbuch für Studium und Praxis 3.Auflage. München: 
Verlag Franz Vahlen GmbH. Seite 281 
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Bebauung  
Öffentliche Verkehrsanbindung 




Makrostandort (Entfernung über 200m): 
Umbauter Raum 
Verkehrsanbindung (überregionales Verkehrsnetz) 
Entwicklungspotential 
Topografische Entwicklung 
Soziale Beschaffenheit des Umfeldes 
Landesentwicklung 
Die zum Mikro- und Makrostandort zusammengetragenen Informationen müs-




1.4.3 Analyse des Bau– und Planungsrechts 
Hierbei geht es vordergründig darum ob die Einreichpläne mit den gültigen 
Bebauungsvorschriften hinsichtlich Bebauungsdichte, Flächenwidmung und 
Emissionsgesetzen übereinstimmen. 
 
                                            
3 Gondering, H. (2013). Immobilienwirtschaft, Handbuch für Studium und Praxis 3.Auflage. München: 
Verlag Franz Vahlen GmbH. Seite 282 
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1.4.4 Analyse des Nutzungskonzeptes 
Nach der genauen Standort und Marktanalyse müssen die daraus gewonne-
nen Erkenntnisse in das Nutzungskonzept der Immobilie eingearbeitet wer-
den. Durch Innovation, Trenderkennung und Weitblick können Vorteile für den 
späteren Wettbewerb am Markt erarbeitet werden. Die Tendenz geht nämlich 
weg vom zyklischen Bild einer Immobilie hin zu einer nutzerorientierten Aus-




Die Wettbewerbsanalyse besteht darin, das eigene Projekt mit anderen Ob-
jekten zu vergleichen, um so die Stärken und Schwächen des Projektes zu 
eruieren. Dies geschieht mittels einer Nutzwertanalyse in der unterschiedli-
chen Faktoren wie Standort, Gebäudeattraktivität und Miete gewichtet wer-
den. Der daraus resultierende Zielerfüllungsgrad wird dann mit der Kriterien-
gewichtung multipliziert4.  
Hierbei handelt es sich allerdings um eine sehr subjektive Einschätzung des 
Potenzials. Um dieses Risiko der einseitigen Betrachtung zu minimieren sollte 






Da Investitionen in Immobilien aufgrund ihrer Immobilität, zeitlichen Fixiertheit 
und hohen Anfangskosten zu den risikoreichsten Geldanalgen zählen, ist eine 
Risikoanalyse unumgänglich. Die Bandbreite der erwirtschaftbaren Rendite 
bei Immobilien liegt zwischen 5 und 25%, wobei die Devise gilt, je höher die 
Rendite desto höher das Risiko5. 
                                            
4 Immobilienwirtschaft, Handbuch für Studium und Praxis 3.Auflage. München: Verlag Franz Vahlen 
GmbH. Seite 292 
5 Handbuch für Studium und Praxis 3.Auflage. München: Verlag Franz Vahlen GmbH. Seite 293 
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Diese Einzelrisiken müssen quantifiziert und mit ihrer Eintrittswahrscheinlich-
keit multipliziert und anschließend aufsummiert werden, um einen Gesamter-
wartungswert für das Projekt zu erhalten6. 
 
 
Abb.: 3 Allgemeine Projektrisiken7 
1.5 Projektvermarktung 
Diesem Aspekt kommt in jüngster Zeit immer mehr Bedeutung zu, da es zu 
einem wirtschaftlichen Erfolgsfaktor für ein Projekt geworden ist. Es ist bereits 
zu Beginn eines Projektes notwendig das Interesse der potenziellen Nutzer 
bzw. Investoren zu wecken. Hierfür kann es zielführend sein einzelne Aufga-
ben der Vermarktung an PR-Agenturen weiter zu geben. 
 
                                            
6 Handbuch für Studium und Praxis 3.Auflage. München: Verlag Franz Vahlen GmbH. Seite 294 
7 Handbuch für Studium und Praxis 3.Auflage. München: Verlag Franz Vahlen GmbH. Seite 295 
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1.6 Projektspezifische Kostenplanung 
Die Aufgaben des Projektentwicklers bestehen darin Kapital, Standort und 
Idee miteinander zu verknüpfen um das Projekt zu realisieren. In diesem Auf-
gabenfeld wird der Projektentwickler auch als Developer bezeichnet. Für die 
Wirtschaftlichkeit eines Projektes muss im Projektstadion bereits eine umfas-
sende Kostenplanung erfolgen. Diese Kostenplanung kann aufgrund von sta-
tistischen Werten (BKI) oder durch Kostenermittlung über ein Softwarepro-
gramm (z.B. Auer) erfolgen. 
 
1.7 Baukosten (BAK) 
Zu den Baukosten (BAK) gehören laut ÖNORM B1801-1 die Bauwerkskosten. 
Diese sind Rohbau, Ausbau und Technik sowie Kosten für Aufschließung, 
Einrichtung und Außenanlagen für ein Standardbauwerk. Allerdings gehen die 
Auslegungen von Standards oft sehr stark auseinender, dies führt oft zu er-
heblichen Kostenüberschreitungen8.  




Berechnungsformel: Baukosten 9 
  Bauwerk Rohbau   
 + Bauwerk Technik   
 + Bauwerk Ausbau   
 = Bauwerkskosten   
 + Aufschließungskosten  
 + Einrichtungskosten   
 + Außenanlagen   
                                            
8 Peter, W. (2012). Immobilienkennzahlen Fundierte Immobilienanalyse in der Praxis. Wien: Linde 
Verlag Wien Ges.m.b.H. 
9 Peter, W. (2012). Immobilienkennzahlen Fundierte Immobilienanalyse in der Praxis. Wien: Linde 
Verlag Wien Ges.m.b.H.Seite 159 
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  Baukosten (BAK)   
 
Eine sehr gute Möglichkeit die Ist- und die Soll-Kosten eines Projektes zu ver-
gleichen ist die Umlegung der Baukosten auf die Nutzfläche. 
   BAK/m2 = 
  
Diese Formel wird auch häufig verwendet um die marktüblichen Baukosten 
für ein Projekt zu plausibilisieren. 
 
1.8 Baukostenindex (BKI) 
Er ist wesentlich durch die Kosten für Arbeit und Material bestimmt, zu denen 
die Aufwendungen für Ausrüstung, Energie, Betriebs- und Bauhilfsstoffe hin-
zukommen. Dieser Index wird als Faktor- oder Inputpreisindex bezeichnet. Er 
wird vom statistischen Bundesamt anhand vorliegender Daten ermittelt und 
enthält keine Umsatzsteuer10. 
 
1.9 Gesamtinvestitionskosten 
Aussagekräftiger als die Baukosten sind die Gesamtinvestitionskosten eines 
Projektes, denn darin sind weitere Kostenfaktoren wie Finanzierung-, Grund-
stück-, Vermarktung- und Errichtungskosten enthalten. 
  Baukosten (BAK)    
 + Planungskosten    
 + Nebenleistungen    
 + Reserven     
 = Errichtungskosten (ERK)   
 + Grundkosten     
 + Finanzierungskosten   
 + Makler, Provisionen, Marketing  
                                            
10 http:// de. Wikipedia.org/wiki/Baukostenindex 
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  Gesamtinvestitionskosten   
 
Vor allem ist auf die Finanzierungs- und Finanzierungsnebenkosten hinzuwei-
sen die in der ÖNORM 1801-1 nur unter Nebenleistungen laufen, ihnen sollte 
allerdings bei den jetzigen Finanzierungsformen für Projekte wesentlich mehr 
Aufmerksamkeit geschenkt werden. Ebenso sind in der Ö-NORM die Makler 
und Provisionskosten in keinster Weise berücksichtigt. 
Als Vergleichskennzahl mit anderen ähnlichen Projekten oder für die erste 
Grobabschätzung können die GIK auf die verkaufbare Nutzfläche umgelegt 
werden11. 
   GIK/m2 = 
  
1.10 Break-Even-Verkaufspreis (pro verkaufbarer Nutzfläche) 
Dieser soll den mindestens zu erwirtschaftenden Verkaufspreis je verkaufba-
rem Quadratmeter Nutzfläche zeigen. Ihm kommt vor allem im gewerblichen 
Wohnbau eine hohe Bedeutung zu. Grundlegend kann gesagt werden, wenn 
der Wert dem derzeitigen Marktpreis sehr nahe kommt oder gar übersteigt, ist 









VKP   Verkaufspreis 
GIK    Gesamtinvestitionskosten 
Erlös PP   potentielle Marktkonforme Erlöse für Park-  
    und Garagenplätze 
Erlös sonstige  gegebenenfalls andere Erlöse 
                                            
11  Peter, W. (2012). Immobilienkennzahlen Fundierte Immobilienanalyse in der Praxis. Wien: Linde 
Verlag Wien Ges.m.b.H. 
12 Peter, W. (2012). Immobilienkennzahlen Fundierte Immobilienanalyse in der Praxis. Wien: Linde 
Verlag Wien Ges.m.b.H. 
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Sie gibt an wie hoch die Bruttoanfangs Rendite (BAR) zum Verkaufszeitpunkt 
sein muss um das Projekt ohne Verlust verkaufen zu können. Daraus ergibt 
sich die zu erwartende Gewinnschwelle des Projektes welche für eine profi-
table Projektentwicklung ausschlaggebend ist. Grundlage dafür ist eine ge-
naue Ermittlung des Estimate Rental Value 
 
Estimate Rental value (ERV) 
Der ERV repräsentiert jenen Wert, der bei Vollvermietung zum gegebenen 
Zeitpunkt normalerweise erzielt werden kann und ist daher ein klassische 
Soll-Kennziffer, die nur selten tatsächlich erreicht wird13. 
Break-Even BAR= 
(	 !	".) ∗ 100 
1.12 Bauträgergewinn 
Darunter versteht man die Spanne zwischen GIK und Verkaufserlös. Sie hat 
ausnahmslos bei Bauträger- und Verkaufsobjekten Relevanz. Der Soll -Bau-
trägergewinn ist das Entscheidungskriterium für oder gegen eine Projektent-
wicklung. 
 
Bauträgergewinn % = 
(!

ö) ∗ 100 
 
Bei den meisten Bauträgerprojekten die über Einzelverkauf am Markt veräu-
ßert werden, entsteht der Bauträgergewinn mit dem Verkauf der letzten 1- 3 
Wohneinheiten. Voraussetzung ist natürlich das alle Wohneinheiten gleich 
Groß und den selben Standard besitzen. 
                                            
13 Peter, W. (2012). Immobilienkennzahlen Fundierte Immobilienanalyse in der Praxis. Wien: Linde 
Verlag Wien Ges.m.b.H., Seite 93. 




Um ein aktives Projektcontrolling in der Ausführungszeit zu gewähren, ist eine 
planmäßige Darstellung der einzelnen Bauabläufe im Vorhinein unumgäng-
lich. 
Bei der Bauzeitplanung gibt es prinzipiell immer zwei unterschiedliche Ansich-
ten. Die eine ist aus der Sicht der Bauausführenden Firma (Generalunterneh-
mer) und die andere die des Projektentwicklers. Der Projektant sieht in der 
Bauzeit Kosten in Form von Bauzins der sich auf die Gesamtrentabilität sei-
nes Projektes auswirkt. Der Generalunternehmer jene der qualitativen Auswir-
kungen auf die Bausubstanz bei zu kurzen Bauzeiten. 
Hier gilt es einen Konsens für beide Projektbeteiligten zu finden um einen ge-
regelten Bauablauf zu gewähren. Der Bauzeitplan wird mittels computerunter-
stützter Software in abgleich mit dem Leistungsverzeichnis erstellt. Er ist auch 
für die Rechnungslegung hinsichtlich Baufortschritt relevant. 
 
1.14 Bauzins 
Ist jener Zinssatz der infolge der Vorfinanzierung für die gesamte Bauzeit für 
das geliehene Fremdkapital anfällt und beglichen werden muss. Nachdem die 
Kosten nicht linear über die gesamte Bauzeit verteilt sind, ist die Anpassung 
an den Bauzeitplan und die verschiedenen Einzahlungsbeträge unerlässlich. 
22  Finanzierung 
2 Finanzierung 
Da in den seltensten Fällen die Errichtung einer neuen Immobilie zur Gänze 
aus Eigenkapital bewerkstelligt werden kann, muss auf eine Außenfinanzie-




Wer Geld oder andere vertretbare Sachen als Darlehen empfangen hat, ist 
verpflichtet, dem Darleiher das Empfangene in Sachen gleicher Art, Güte und 
Menge zurückzuerstatten. Das Darlehen kommt somit erst mit Empfang des 
Geldes zustande14.  
In den freiformulierten Verträgen werden neben den Personalien der 
Darlehensnehmer die Konditionen des Bausparvertrages festgehalten. 
Welche wie folgt sind: 
 
 Nominalbetrag 
Das ist jener Betrag über den das Darlehen aufgenommen wird und der auch 
beglichen werden muss.  
 
 Nominalzins 
Ist der Zinssatz mit dem der Nominalbetrag verzinst wird und aus dem sich 
die fortlaufenden Zinszahlungen ergeben. 
 
 Disagio 
                                            
14 Harald Gerhards, H. K. (2002). Gabler Lexikon Baufinanzierung 8.Auflage. Wiesbaden: Gabler 
Verlag. 
Finanzierung  23 
 
Der Unterschiedsbetrag zwischen dem Nominalbetrag und dem tatsächlichen 
ausbezahlten Betrag. Unter wirtschaftlichen Aspekten kann das Disagio als 
eine Zinsvorauszahlung gesehen werden. 
 
 Tilgungsrate 
Jener Betrag der sich aus Tilgung und Zins zusammensetzt und in den Ver-
traglich vereinbarten Zeitabschnitten zurück bezahlt wird, dies erflogt meis-
tens vierteljährlich oder monatlich. 
 
 Verrechnung 
In der Regel erfolgt die Anrechnung Tag genau mit dem Eingang der Zahlung. 
Unter Umständen kann es aber vorkommen das die Anrechnung obgleich die 
Zahlung am Monatsanfang getätigt wurde, die Anrechnung erst mit Monats-
ende erfolgt. In diesem Fall bezahlt der Kunde die Zinsen für einen Betrag der 
eigentlich um die jeweilige Monatsrate vermindert sein hätte müssen. 
 
 Bereitstellungszinsen 
Da in den meisten Fällen die Mittel sukzessive nach Baufortschritt bereitge-
stellt werden, hebt das Kreditinstitut für diese Bereithaltung ein Entgelt ein. 
 
 Teilauszahlungen 
Bei Baufinanzierungen kommen meist mehrere Auszahlungen vor Baufertig-
stellung zustande. Für diese Zwischenauszahlungen wird in den Vertragsbe-
dingung meist schon ein eigener Zinssatz vereinbart welcher bis zu 1 % über 
dem Nominalzins liegen kann. 
 
 Sondertilgung 
Bei Darlehen mit einem festen Zinssatz sind Sondertilgungen normalerweise 
im Vertrag generell ausgeschlossen. 
 Effektiver Jahreszins 
Um die Darlehen verschiedener Kreditinstitute objektiv miteinander verglei-
chen zu können ist es notwendig den effektiven Jahreszins ermittelt zu be-
kommen. Vom effektiven Jahreszins kann dann gesprochen werden, wenn 
die Konditionsbindungsdauer und die Laufzeit exakt überein stimmen. An-
sonsten kann nur von einem anfänglichen effektiven Jahreszins ausgegangen 
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werden. Die Kreditinstitute müssen den effektiven Jahreszins nach der Preis-
angabeverordnung berechnen und mit einer Kommastelle ausweisen. 









 Höhe der Restschuld 
 Kosten einer zwingendvorgeschriebenen Restschuldversicherung 
 Prämien für Zinscap- und Zinsfloorvereinbarungen 
 
Mit folgender Formel wird die Gleichheit zwischen Darlehen einerseits und Til-
gungszahlung und Kosten anderseits errechnet15. 
 











K   die laufende Nummer des Dahrlehens 
K‘ laufende Nummer einer Tilgungszahlung oder einer Zahlung 
von Kosten 
AK   der Betrag des Dahrlehens mit der Nummer K 
                                            
15 (1986). Richtlinie des Rates vom 22 Dezember 1986 zur Angleichung der Rechts- und 
Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten über den Verbraucherkredit. EWG: EU. 
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A‘ K‘ der Betrag der Tilgungszahlung oder einer Zahlung von 
Kosten mit der Nummer K‘ 
∑   das Summationszeichen 
m   laufende Nummer des letzten Darlehens 
m‘ die laufende Nummer der letzten Tilgungszahlung oder der 
letzten Zahlung der Kosten 
tK  der in Jahren oder Jahresbruchteilen ausgedrückte Zeitab-
stand zwischen dem Zeitpunkt der Dahrlehensvergabe mit 
der Nummer 1 und den Zeitpunkten darauffolgender Dahrle-
hensvergaben mit den Nummern 2 bis m 
tK‘  in Jahren oder Jahresbruchteilen ausgedrückte Zeitabstand 
zwischen dem Zeitpunkt der Dahrlehensvergabe mit der 
Nummer 1 und den Zeitpunkten der Tilgungszahlungen oder 
Zahlungen von Kosten mit den Nummern 1 bis m‘ 
i  der effektive Zinssatz, der entweder algebraisch oder durch 
schrittweise Annäherung oder durch ein Computerpro-
gramm errechnet werden kann, wenn die sonstigen Glei-
chungsgrößen aus dem Vertrag oder auf andere Weise be-
kannt sind. 
Anmerkung: 
Die von beiden Seiten zu unterschiedlichen Zeitpunkten gezahlten Beträge 
sind nicht gleich groß und werden nicht notwendigerweise in gleichen Zeitab-
ständen entrichtet. 
Anfangszeitpunkt ist der Tag der ersten Dahrlehensvergabe. 
Die Spanne zwischen diesen Zeitpunkten wird in Jahren oder Jahresbruchtei-
len ausgedrückt. Zugrundegelegt wurden für das Jahr 365 Tage oder 365,25 
Tage oder (im Fall von Schaltjahren) 366 Tage, 52 Wochen oder 12 gleich 
lange Monate, wobei für letztere eine Länge von 30,41666 (also 365/12) Tage 
angenommen wird. 
Das Rechenergebnis wird auf mindestens eine Dezimalstelle genau angege-
ben. Bei der Rundung auf eine bestimmte Dezimalstelle ist folgende Regel 
anzuwenden: 
Ist die Ziffer der Dezimalstelle, die auf die betreffende Dezimalstelle folgt grö-
ßer oder gleich 5, so erhöht sich die Ziffer der betreffenden Dezimalstelle um 
eine Einheit. 
Die Mitgliedsstaaten tragen dafür Sorge, dass die anwendbaren Lösungsver-
fahren zu einem Ergebnis gleicher Art wie bei den Beispielen des Anhangs III 
führen. 
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BSP.1 von 3 lt. Anhang III: 
Darlehenssumme am 1. Jänner 1994: S = 1.000 € 
Diese Summe wird am 1. Juli 1995, d.h. 11/2 Jahre oder 546 (= 365 + 181) 
Tage nach Darlehensaufnahme, in einer einzigen Zahlung in Höhe von   
1.200 € zurückgezahlt.  





(1+i)	89:;:8 = 1,2 
1+i   = 1,1296204 
i   = 0,1296204 
Der Betrag wird auf 13,0 % gerundet (oder 12,96 % falls eine Genauigkeit von 




BSP. 2 von 3 lt. Anhang III: 
Die Darlehenssumme S beträgt 1.000 €, jedoch behält der Darlehensgeber  
50 € für Kreditwürdigkeitsprüfungs- und Bearbeitungskosten ein, so daß sich 
der effektive Darlehensbetrag auf 950 € beläuft. Die Rückzahlung der 1.200 € 
erfolgt wie im ersten Beispiel am 1. Juli 1995. 





(1+i)	89:;:8  = 1,263157 
1+i   = 1,169026 
i   = 0,169026 
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Dieses Ergebnis wird auf 16,9 % gerundet. 
 
BSP. 3 von 3 lt. Anhang III: 
Die Darlehenssumme S beträgt am 1. Januar 1994 1.000 €, die in zwei Til-
gungsraten von jeweils 600 € nach einem bzw. nach zwei Jahren rückzahlbar 
ist. 
Daraus ergibt sich folgende Gleichung: 
 
1.000 = 
<66(47) + <66(47)	=;>;:8 = <66(47?) + <66(47?)	 
Die Gleichung wird algebraisch gelöst und ergibt i = 0,1306623; dieses Ergeb-
nis wird auf 13,1% gerundet (oder 13,07 % falls eine Genauigkeit von zwei 




Bei einem Annuitätendarlehen werden gleichbleibende Jahresraten an den 
Darlehensgeber zurückbezahlt. Die Jahresrate setzt sich aus einem Zins- und  
Tilgungsanteil zusammen, wobei im steigenden Zeitablauf der Zinsanteil sinkt 
und die Tilgungsrate steigt.  




K0  nomineller Kreditbetrag 
I  Nominalzins p.a. In v.H. 
N  Gesamtlaufzeit des Kredits/Darlehns 
 
                                            
16  Vgl. Hanspeter Gondring, Immobilienwirtschaft, Handbuch für Studium und Praxis, 3.Auflage, Seite 
728 
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Für die Zeitspanne in der die Rückzahlung erfolgt ist der Tilgungsanteil, ne-
ben den Zinsen, entscheidend. Je höher die Tilgung ist umso schneller wird 
der Kredit zurück bezahlt. 
Als atypisch kann der Faktor bei Annuitätendarlehen gesehen werden, dass 
bei niedrigem Zinssatz die Tilgung immer mehr Zeit benötigt. Dies ergibt sich 
aus der Tatsache, dass bei der Zusammensetzung der monatlich gleichen 
Rate, die Tilgung mit der bestehenden Restschuld verrechnet wird. Daraus 
ergibt sich ein geringerer Zinsanteil auf das Ersparnis. Aufgrund dessen ver-
längert sich der Rückzahlungszeitraum für das Darlehen. 
Deshalb sollte von einem Darlehensnehmer in einer Zeit mit niedrigen Zinsen 
eine möglichst hohe Tilgung mit seiner Bank vereinbart werden. 
 
 
2.1.1.2 Abzahlung und Ratendarlehen 
Bei dieser Form der Rückzahlung bleiben die jährlichen Raten gleich, nur der 
zu zahlende Zins wird immer auf die bestehende Restschuld berechnet. Dar-
aus folgt, dass die höchste Belastung im ersten Jahr auftritt und dann stetig 
abnimmt. 
 
2.1.1.3 Endfälliges Darlehen 
Bei dieser Dahrlehensart werden im Rückzahlungszeitraum nur die Zinszah-
lungen beglichen. Die Tilgung bleibt bis zum Ende bestehen und wird erst am 
Schluss beglichen. 
 
Zusammenfassend kann gesagt werden, dass bei hohen Zinsen das Annuitä-
tendarlehen die geringsten Belastungen für den Darlehensnehmer aufwirft. 
Andernfalls bietet in Zeiten von niedrigen Zinsen das endfällige Darlehen den 




Bei diese Art der Geldbeschaffung wird vordergründig nicht die Bonität des 
Schuldners bewertet sondern die Wirtschaftlichkeit des zu errichtenden Ob-
jektes. Die Größenordnung solcher Projektfinanzierung liegen im Millionen 
und Milliarden Euro Bereich. In diesem Bereich spielt für Investoren die bi-
lanzneutrale Finanzierung als auch die Risikoverteilung eine wichtige Rolle, 
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welche durch einen Hypothekarkredit nicht gegeben ist. Ebenso werden re-
gelmäßig wesentliche Projektrisiken durch das Kreditinstitut übernommen. 
  


















Abb.: 4 Entscheidungskriterien für konventioneller Finanzierung     
und Projetktfinanzierung 
 
Ausgangspunkt der Unterschiede ist die Gründung einer  Einzelzweckgesell-
schaft (Special Purpose Vehicle, SPV), die als Projektgesellschaft das Projekt 
abwickelt, betreibt und somit auch als Finanzierungsträger fungiert17. Grund-
sätzlich gibt es drei verschiedene Formen von Projektfinanzierungen, diese 
wären Non-, Limited- und Full-Resources Projektfinanzierung. Diese unter-
scheiden sich hauptsächlich nach Art und Umfang der Haftungsansprüche der 
Kreditgeber an den Eigentümer der Projektgesellschaft. Des weiteren ist in 
dieser Form der Finanzierung auch die Off balance sheet Finanzierung zu 
nennen. 
 
2.1.2.1 Non Resources Financing  
Bei dieser Form der Finanzierung werden den Kreditgebern keinerlei Rück-
griffsrechte auf die Projektträger außerhalb der Projektgesellschaft einge-
räumt. Die alleinige Sicherheit des Kreditgebers stellt die zukünftige Ertrags-
kraft und das prognostizierte Cashflow dar, welches einer Bereitstellung von 
Risikokapital gleichkommt. Das erhöhten Ausfallsrisiken lassen sich Banken 
durch eine höhere Risikoprämie absichern ,welche wiederum die Ertragskraft 
des Projektes schmälert. Eine solche Form der Finanzierung findet bei 
Sponsoren aufgrund seiner verminderten Ertragsaussichten eher wenig An-
klang. 
 
                                            
17 Vgl. Hanspeter Gondering, Immobilienwirtschaft, Handbuch für Studium und Praxis, 3.Auflage 
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2.1.2.2 Limited Resource Financing 
Die Limited Form kommt bei den häufigsten Projektfinanzierungen vor, da den 
Kreditinstitute bei gewissen vertraglich festgehaltenen Tatbeständen eine 
Rückgriffsmöglichkeit auf die Projektgesellschaft eingeräumt ist. Die Haftbe-
schränkungen können nicht nur betragsmäßig sondern auch zeitlichen Rest-
riktionen unterliegen. Diese Rückgriffsmöglichkeiten lassen sich aufgrund ei-
ner Projektanalyse auf die unterschiedlichen Projektphasen aufgliedern und 
festlegen. Somit ermöglichen sie ein zugreifen der Kreditinstitute auf die Pro-
jektinitiatoren. 
 
2.1.2.3 Full Resource Financing 
Hierbei gibt es umfassende Rückgriffsmöglichkeiten für die Gläubiger. Obwohl 
das zu finanzierende Projekt aus dem Unternehmen ausgegliedert wurde, tra-
gen die Projektanten das Risiko für das gesamte Projekt. Darum rückt bei die-
ser Finanzierung die Bonität der Kreditnehmer wieder mehr in den Vorder-
grund und ist nur mehr im entfernten Sinne der Projektfinanzierung zu zuord-
nen. 
 
2.1.2.4 Off Balance Sheet Financing 
Um ein Projekt rechtlich aus dem Haftungs- und Finanzierungsbereich des 
Projektträgers zu gliedern wird eine eigenständige Gesellschaft gegründet. 
Diese Projektgesellschaft nimmt selbständig alle Mittel für das Projekt auf und 
die Projektträger stellen lediglich das Eigenkapital zur Verfügung. Dadurch hat 
der Sponsor mehr Spielraum für andere Projekte, da seine Bilanz, wenn keine 
Konsolidierungspflicht besteht, nur die Beteiligung ausweist aber nicht die 
Projektkredite. Somit ergibt sich ein geringer Verschuldungsgrad, welcher 
eine weitere Kreditaufnahme erleichtert. 
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Abb.: 5 Konventionelle Darlehensfinanzierung vs Projektfinanzierug 
 
2.1.2.5 Cash Flow Related Landings 
Bei der Vergabeentscheidung für Kredite im herkömmlichen Sinne ist die Bo-
nitätsprüfung des gesamten Unternehmens das zentrale Element. Die Haf-
tung liegt nicht nur am Eigenkapital des Unternehmens sonder auch auf 
Cashflows, die durch andere Unternehmensteile erwirtschaftet werden. Diese 
starre Betrachtung könnte für eine potentiell ertragreiche Investition das aus 
bedeuten, wenn die Bilanzverhältnisse des Unternehmens eine Kreditgewäh-
rung in der vollen Höhe nicht zulassen würde. Ebenso könnte die generelle 
Haftung für ein Projekt ein Unternehmen vor einer ertragreichen Investition 
zurückschrecken lassen. Aus diesem Grund sind Banken dazu angehalten 
vielversprechende Projekte einer genauen zukunftsorientierten Analyse als In-
vestitionsvorhaben und den damit verbundenen Chancen und Risiken ausei-
nender zu setzen. Bei der Projektfinanzierung ist ausschließlich der zukünf-
tige zu erwirtschaftende Cashflow als Sicherheit für einen Kreditgeber gege-
ben. Somit wird unter Cashflow related lending die Orientierung der Vergabe-
entscheidung und der Finanzierungskonditionen an dem zu erwartenden Pro-
jekt-Cashflow verstanden18. Dadurch rückt das Projekt an sich in den Vorder-
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grund und die Bonität des Kreditnehmers in den Hintergrund, da der zu erwar-
tende Cashflow für die anfallenden Betriebskosten und die Tilgung der Schul-
den herangezogen wird und somit für die Wirtschaftlichkeit eines Projektes 
steht. 
 
2.1.2.6 Risk sharing 
Im Gegensatz zu üblichen Kreditvergaben, wo dem Kreditgeber uneinge-
schränkte Rückgriffsrechte auf die Anteilseigener eingeräumt sind und diese 
mit ihren Einlagen und / oder Privatvermögen haften, gilt bei Projektfinanzie-
rungsgeschäften ein anderes Risikoprinzip. 
Aufgrund der Investitionsvolumina ist die Finanzierung ohne Fremdkapital 
meist nicht möglich. Im Falle einer Veräußerung kommt noch erschwerend 
hinzu die besonderen Merkmale bzgl. Standort und Nutzung des Objektes, 
welche den Veräußerungswert schmälern und keine ausreichende Haftungs-
basis für Gläubiger darstellen. Deshalb muss der Kreis der Haftungsver-
pflichtenden in Form von Vertragsklauseln mit der die Projektbeteiligten am 
Projektrisiko beteiligt sind erweitert werden. Diese Verteilung des Risikos wird 
als risk sharing bezeichnet und ist für das Zustandekommen einer tragfähigen 
Finanzierungsstruktur unabkömmlich. In der unten angeführten Abbildung 
sind die wesentlichen Risiken eines Projektes dargestellt. 
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Abb.: 6 Risiken der Projektfinanzierung und Absicherung19 
2.1.2.7 Projektgesellschaft 
Die Projektgesellschaft (SPV), in der Regel eine Kapitalgesellschaft, bildet 
den Rechtsträger des Projektes und für alle Projektbeteiligten den Vertrags-
partner. Der Grund für die Bildung einer Kapitalgesellschaft liegt in der Haf-
tungsbeschränkung auf die Kapitaleinlagen. Ihr Zweck ist die Errichtung und 
das Betreiben eines Projektes.  
Wie vorweg beschrieben gilt das Prinzip des risk sharing, welches ein enges 
Zusammenwirken mehrerer Beteiligter impliziert. Diese Beteiligten setzten 
sich primär aus folgenden Parteien zusammen: 
 
 Projektträger 
Diese gründen mit ihrem Eigenkapital die Projektgesellschaft. Sollte das Pro-
jekt je nach Form, Größe und Nutzung für mehrerer Unternehmen interessant 
sein, so schließen sich diese meist zu einem Joint Venture zusammen um 
ihre Kapitalkraft zur Erschließung neuer Märkte zu bündeln. 
 Fremdkapitalgeber 
Darunter fallen Geschäftsbanken die das Financial Engineering übernehmen 
und die Projektträger in wirtschaftlichen, rechtlichen und steuerlichen Aspek-
ten unterstützen. Auch institutionelle Anleger können durch die von der Pro-
jektgesellschaft ausgegebenen Anleihen zu Fremdkapitalgebern werden. 
 Projektmanagement 
Kann falls die Projektträger nicht selbst die unternehmerischen Entscheidun-
gen während der Nutzungsphase treffen will diese Aufgaben übertragen be-
kommen. 
 Projektlieferanten 
Jegliche Unternehmen die für die Leistungserstellung die notwendigen Roh-, 
Hilfs- und Betriebsstoffe liefern. 
 Projektersteller 
Sind Bau- und Lieferunternehmen welche entweder als Generalunternehmer 
oder als Bietergemeinschaft mit der Ausführung des Projektes beauftragt wer-
den.  
                                            
19 Gondering, H. (2013). Immobilienwirtschaft, Handbuch für Studium und Praxis 3.Auflage. München: 
Verlag Franz Vahlen GmbH. 
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 Abnehmer 
Dies sind zukünftige Mieter und Käufer die die Räumlichkeiten an dem Projekt 
(Immobilie) erwerben. 
 Staatliche Institutionen 
Treten vorweg primär als Genehmigungsinstanz auf. Sie werden aber immer 
häufiger selbst Projektinitiatoren in Form von Puplic Private Partnerships. 
Wichtig ist, das die Immobilie dem Bebauungsplan, den politischen Vorstel-
lungen und der Umweltverträglichkeit entspricht. 
 
 
Abb.: 7 SPV Beteiligte20 
 
2.1.2.8 Joint Venture 
Aufgrund der Tatsache, dass die meisten Projektfinanzierungsvorhaben durch 
neu gegründete Projektgesellschaften durchgeführt werden, ist die Wahl einer 
                                            
20 Gondering, H. (2013). Immobilienwirtschaft, Handbuch für Studium und Praxis 3.Auflage. München: 
Verlag Franz Vahlen GmbH 
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geeigneten Projektorganisation unumgänglich. Im Laufe der Zeit haben sich 
bestimmte Organisationsformen wie z.B. Joint Ventures heraus kristallisiert.  
Mit dem Begriff Joint Ventures wird eine Unternehmenskooperationsform be-
zeichnet, bei der Unternehmen zur Verfolgung eines gemeinsamen Zieles auf 
kooperativer Basis zusammenarbeiten21. Die Unternehmen gründen unter 
Wahrung ihrer eigenen betrieblichen und rechtlichen Selbständigkeit ein Part-
nerschaftsunternehmen unter gemeinsamer Geschäftsführung. Aufgrund der 
flexiblen Gestaltungsmöglichkeiten ist das zusammenführen von Know-how 
und Kapital auch bei unterschiedlichen Beteiligungsverhältnissen problemlos 
möglich. Diese Tatsache hat die Joint Venture Finanzierung zu einer grundle-
gende Organisations Struktur im nationalen als auch internationalen Immobili-
engeschäft werden lassen. Eine Besonderheit der Joint Venture Finanzierung 
ist, das die Abnehmergarantie eine Grundvoraussetzung für die Absicherung 
der Kredite ist. Dies wird aber häufig dadurch garantiert, dass der Sponser 
selbst der Abnehmer ist. Zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs zwischen den 
Beteiligten ist ein Treuhänder hinzugezogen. 
 
2.2 Innenfinanzierung 
Maßnahmen zur Kapitalbeschaffung innerhalb der Unternehmung 22. 
Darunter kann allgemein verstanden werden, das z.B. erwirtschaftete Ge-
winne nicht ausgeschüttet werden, durch auflösen stiller Reserve oder durch 
Abschreibung, frei gewordenes Kapital für neue Investitionen herangezogen 
werden kann. 
 
2.2.1 Finanzierung durch Reinvestition 
Erwirtschaftete Gewinne werden nicht ausgeschüttet sonder werden für neue 
Investitionen im Unternehmen bleiben. Sie werden bis zu ihrer Verwendung 
als Eigenkapital oder Rücklage in der Unternehmensbilanz verbucht. Ähnlich 
kann auch buchhalterisch, durch die Auflösung von stillen Reserven, in der Bi-
lanz verfahren werden, um Kapital für Investitionen zu lukrieren. 
                                            
21 Hanspeter Gondering, Immobilienwirtschaft, Handbuch für Studium und Praxis, 3.Auflage Seite 839 
22 Gabler. (2000). Wirtschaftslexikon 15. Auflage. Wiesbaden: Betriebswirtschaftlicher Verlag Dr. Th. 
Gabler GmbH, Wiesbaden 2000. Seite1539 
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2.2.2 Finanzierung durch Abschreibung 
Die über den Umsatzprozess dem Unternehmen wieder zufließende A. („ver-
diente A.“) sind ein wesentlicher Bestandteil der Innenfinanzierung (→ Cash-
flow) des Unternehmens23. 
Finanzierung aus Abschreibungsrückflüssen beruht grundsätzlich auf erspar-
ten Auszahlungen, da der Kauf des Investitionsgutes und eventl. die damit 
verbundene Auszahlung bereits in einer früheren Periode erfolgt sind. Damit 
ein Finanzierungseffekt eintritt, müssen die Abschreibungsgegenwerte dem 
Unternehmen als Einzahlungen zugeflossen sein.24 
Daraus lassen sich zwei weitere Effekte der Innenfinanzierung ableite.Zum ei-
nen der „Kapitalfreisetzungseffekt“, welcher durch nicht eingesetztes Kapital 
zur Ersatzbeschaffung ausgelöst wird.Zum anderen der „Kapazitäterweite-
rungseffekt“, welcher durch sofortigen Wiedereinsatz der rückgeflossenen li-
quiden Mittel zur Anschaffung gleicher Güter des Anlagevermögens verwen-
det wurde. 
Dies wird auch Lohmann-Ruchti-Effekt bezeichnet. Jener besagt das Gegen-
stände des Anlagevermögens sich selbst finanzieren, wenn die Ihnen jeweils 
zugeordneten Abschreibungen vom Markt über die Verkaufspreise zurückge-
holt werden können 25. 
 
2.2.2.1 Kapitalfreisetzungseffekt 
Durch regelmäßige Abschreibung werden die Wertminderungen von betriebli-
chen Gütern bilanztechnisch erfasst. Da sie bei der Kalkulation der Verkaufs-
preise mit einbezogen werden, schlagen sie sich auch in der Gewinn- und 
Verlustrechnung nieder, sodass die Abschreibungsgegenwerte wieder zum 
Unternehmen zurückfließen. Der entscheidende Effekt besteht darin, dass 
Abschreibungen nicht nur den Rückfluss der Gegenwerte erhöhen, sondern 
gleichzeitig in der Gewinn- und Verlustrechnung als Aufwand erfasst werden 
und dadurch die Ausschüttungen an die Eigentümer des Unternehmens min-
dern. Die Abschreibungen stehen im Ergebnis also dem Unternehmen in Mit-
tel bzw. als Geld zur Verfügung und können insofern für andere Zwecke als 
den der Gewinnausschüttung verwendet werden. 
 
                                            
23 Gabler. (2000). Wirtschaftslexikon 15. Auflage. Wiesbaden: Betriebswirtschaftlicher Verlag Dr. Th. 
Gabler GmbH, Wiesbaden 2000. Seite 33 
24 Htttp:// de.wikipedia.org/wiki/Innenfinazierung#Innenfinanzierung (wikipedia.org, 2014) 
25 Htttp:// de.wikipedia.org/wiki//Lohmann-Ruchti-Effekt 
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2.2.2.2 Kapazitätweiterungseffekt 
Da die Abschreibungswerte dem Unternehmen zur Verfügung stehen, bevor 
eine Ersatzinvestition nötig ist, können sie zwischenzeitlich auch für Neu- o-
der Erweiterungsinvestitionen verwendet werden. Damit dieser Prozess rei-
bungslos funktioniert, muss vom Unternehmen ein genauer Abschreibungs- 
und Reinvestitionsplan aufgestellt werden, damit bei einer fälligen Ersatzin-
vestition auch das benötigte Kapital vorhanden ist. 
Der Kapazitäterweiterungsfaktor (KEF) gibt dabei die Menge der Maschinen an, 
auf die sich der Kapazitätserweiterungseffekt einpendelt. Für sehr große Nut-
zungsdauern, lineare Abschreibung und kontinuierliche Rückflüsse geht der Ka-
pazitäterweiterungsfaktor gegen 2. Dieser ist jedoch nur bei absoluter Teilbar-





KEF    Kapazitätserweiterungsfaktor 
n    Nutzungsdauer 
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3 Zahlungsverläufe 
Grundsätzlich kann grob zwischen zwei unterschiedlichen Zahlungsarten un-
terschieden werden, nämlich jener zwischen dem Generalunternehmer und 
Projektanten und Käufer zu Projektant. Somit ergeben sich für den Projektan-
ten Einkommen und Ausgaben für das jeweilige Projekt. 
 
3.1 Zahlungsverlauf Generalunternehmer zu Projektant 
Allgemein wird für diese Art des Zahlungsflusses, für die Leistungsfeststellung 
nach tatsächlichem Aufwand, die ÖNORM 2110 vertraglich vereinbart. Dies 
ist aber nicht zwingend notwendig, sollte dies nicht vereinbart werden, gelten 
die Gesetzte des Allgemeinen Bürgerlichen Gesetz Buches (ABGB). Ebenso 
sind freie Formulierungen und Adaptierungen zur ÖNORM 2110 in der Ver-
tragsgestaltung zulässig. 
 
3.1.1 ÖNORM 2110 Allgemeine Vertragsbedingungen für Bauleistung 
Die folgende Aufzählung entspricht der Nummerierung der ÖNORM 2110 und de-
ren Richtlinien zur Abrechnung, Rechnungslegung, Zahlungsziele für den Auftrag-
nehmer (AN) und Sicherstellungen (DR, HR) für den Auftraggeber (AG). 
 
5.28.5  Abrechnung der Leistung: 
  Alle vertragsgemäß erbrachten Leistungen sind zu den   
  vereinbarten Preisen abzurechnen. 
5.28.5.1  Bei Einheitspreisen nach den Mengen der erbrachten Leistungen. 
5.28.5.2  Bei Pauschalpreisen oder bei einem Pauschalgesamtpreis nach  
  dem vereinbarten Leistungsumfang. 
5.28.5.3  Bei Regiepreisen nach tatsächlichem Aufwand 
5.29  Rechnungslegung: 
5.29.1  Allgemein 
5.29.1.1  Rechnungen sind, sofern nicht anders vereinbart, in dreifacher  
  Ausfertigung vorzulegen. 
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5.29.1.2  Rechnungen sind vom AN fortlaufend zu nummerieren und in einer 
  Form zu stellen, die dem AG eine Prüfung mit zumutbarem Auf 
  wand ermöglicht. In den Rechnungen müssen Name und die  
  Anschrift des AG und des AN sowie der Zeitraum, über den sich  
  die Leistung erstreckt, angegeben sein. Die erbrachte Leistungen  
  sind kurz zu bezeichnen und in der Reihenfolge der Positionen des 
  Leistungsverzeichnisses oder der Zusatzangebote anzuführen. Die 
  zur Prüfung notwendigen Unterlagen (Mengenberechnung,   
  Preisberechnungen, Lieferscheine, Stundennachweise,   
  Leistungsberichte u. dgl. sind beizulegen. 
5.29.1.3  In jeder Rechnung ist der betreffende Auftrag entsprechend zu  
  bezeichnen (z.B. Geschäftszahl, Datum). 
5.29.1.4  Sind bei Verträgen, bei denen Leistungen nach Einheits- oder  
  Pauschalpreisen abzurechnen sind, auch Regieleistungen   
  angefallen sind diese gesondert zu verrechnen. 
5.29.1.5  Der im Rechnungsbetrag enthaltene Umsatzsteuerbetrag ist  
  gesondert auszuweisen. 
5.29.4.  Abschlagszahlungen, Abschlagsrechnungen, Zahlungsplan 
5.29.4.1  Der AN ist berechtigt, während der Ausführung ansprechend den  
  erbrachten Leistungen, wozu auch auftragsspezifische   
  Vorfertigungen (z.B. Werkstättenleistungen) des AN zählen, mittels 
  Abschlagsrechnung oder nach einem vereinbarten Zahlungsplan  
  (z.B. vom Gesamtpreis je ein Drittel bei Vertragsabschluss, ein  
  Drittel bei Beginn der Erbringung der Leistung und den Rest mit  
  der Schlussrechnung) Abschlagsrechnungen (Entgelt zuzüglich  
  Umsatzsteuer) zu verlangen. Der AG ist berechtigt, Zahlungen für  
  auftragsspezifische Vorfertigungen von Sicherheiten abhängig zu  
  machen. 
5.29.4.2  Abschlagsrechnungen sind fortlaufend zu nummerieren. 
5.29.4.3  Jede Abschlagsrechnung hat den allgemeinen Erfordernissen  
  gemäß 5.29.1 zu entsprechen und folgende Angaben zu enthalten: 
  Die gesamten seit Beginn der Ausführung erbrachten Leistungen  
  im zumindest annähernd ermittelten Umfang 
  Die Art und Menge der allenfalls bereits in das Eigentum des AG  
  übertragenen Materials u. dgl., 
  Die vereinbarten Preise der Leistungen 
  Allfällige Preisumrechnungen, Aufgliederungen nach den   
  einzelnen Preisanteilen und den jeweiligen Preisperioden, 
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  Die Beträge der bereits erhaltenen Abschlagszahlungen und der  
  verlangten Abschlagszahlungen, 
  Den allenfalls vereinbarten, abzurechnenden Deckungsrücklass  
  und 
  Die Umsatzsteuer. 
5.29.4.4  Entscheidungen über die Ansätze und Mengen der    
  Schlussrechnung werden durch Abschlagszahlungen nicht vor 
  weggenommen. 
5.29.5  Schlussrechnungen 
  Die Gesamtleistung ist in der Schlussrechnung abzurechnen; hier 
  bei sind auch fällige Vertragsstrafen, Prämien u. dgl. zu   
  berücksichtigen. Die Schlussrechnung ist als solche zu   
  bezeichnen, wenn ihr Abschlagsrechnungen vorangegangen sind.  
  Abschlagsrechnungen sind anzuführen. 
5.29.6  Teilschlussrechnungen 
  Über Teilleistungen gemäß 5.32.5 können Teilschlussrechnungen  
  gelegt werden. Sie sind wie Schlussrechnungen zu behandeln. 
5.29.7  Regieberechnungen 
  Regieleistungen sind monatlich abzurechnen 
5.29.8  Vorlage von Rechnungen 
5.29.8.1  Abschlagsrechnungen sind in keinen kürzeren Abständen als 14  
  Tage oder zu den jeweils vereinbarten Zeitpunkten vorzulegen. 
5.29.8.2  Schluss und Teilschlussrechnungen sind spätestens 2 Monate  
  nach der vertragsgemäßen Erbringung der Leistung vorzulegen,  
  sofern im Vertrag keine andere Frist vereinbart wurde. 
5.30  Zahlung 
5.30.1  Fälligkeit 
5.30.1.1  Abschlagsrechnungen und Regierechnungen sind spätestens 30  
  Tage nach Eingang der Rechnung zur Zahlung fällig. 
5.30.1.2  Schluss- oder Teilschlussrechnungen sind innerhalb von 3   
  Monaten nach Eingang der Rechnung zur Zahlung fällig, sofern im 
  Vertrag keine andere Frist vereinbart wurde.  
5.48.2  Deckungsrücklass (DR) 
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  Von der jeweiligen Abschlagszahlung ist ein Deckungsrücklass in  
  der Höhe von 5% einzubehalten, soweit er nicht durch eine unbare 
  Sicherstellung (z.B. Bankgarantie) abgelöst ist. Bei    
  Regierechnungen ist kein Deckungsrücklass einzubehalten. Der  
  Deckungsrücklass ist mit der Schluss- oder Teilschlussrechnung  
  abzurechnen und freizugeben, soweit er nicht auf einen   
  Haftrücklass angerechnet wird. 
5.48.3  Haftrücklass (HR) 
5.28.3.1  Von der Schluss- bzw. Teilschluss-Rechnungssumme   
  (Gesamtpreis zuzüglich Umsatzsteuer) ist ein Haftrücklass in der  
  Höhe von 2% einzubehalten, soweit er nicht durch eine   
  Sicherstellung gemäß 5.48.4 abgelöst ist. 
 
3.1.2 Der Pauschalauftrag 
Nachdem die voran beschriebene Art der Leistungsfeststellung mit relativ ho-
hem Personalaufwand nur durchführbar ist und deswegen mit Kosten verbun-
den ist, wird in vielen Fällen ein Pauschalauftrag zwischen Projektant und Ge-
neralunternehmer vereinbart. Darin wird auch die Abrechnung der Leistung 
mittels Zahlungsplan vertraglich festgehalten. Die Vorteile der vereinfachten 
Abrechnung setzen aber eine genaue vorangegangene Leistungsfeststellung 
des Projektes voraus. Sollte eine solche Leistungsfeststellung fehlen oder 
mangelhaft erstellt worden sein, können sich für beide Parteien erhebliche 
Mehrkosten am Projekt auftun. 
3.2 Zahlungsverlauf Endkunde zu Projektant 
3.2.1 Bauträgervergabegesetz (BTVG) 
Dieses Gesetz ist auf Bauträgerverträge anzuwenden, wenn Zahlungen über 
150 € pro Quadratmeter Nutzfläche an einen Bauträger oder Dritte entrichtet 
werden26. 
Es dient vor allem dem Schutz der Erwerbers damit die bereits entrichten 
Zahlungen bei Ausfall des Bauträgers nicht verloren sind. Für die Feststellung 
des Baufortschrittes und somit der Zahlungen wird ein gerichtlich beeidigter 
Sachverständiger oder Zivilingenieur bestellt. Für den geordneten Zahlungs-
verkehr ist vom Bauträger ein Treuhänder zu bestellen. 
                                            
26 ris.bka.gv.at. (16. 03 2014). Abgerufen am 16. 03 2014 von http://www.ris.bka.gv.at/geltende 
Fassung.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=10003474&ShowPrintPrieview=True 
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3.2.1.1 Vertragsinhalt lt. BTVG 
§ 4 (1) Der Bauträgervertrag muss jedenfalls folgende Punkte zwingend ent-
halten: 
Das Gebäude, die Wohnung oder der Geschäftsraum samt Zubehör (eigentli-
cher Vertragsgegenstand) und die vom Erwerber gewöhnlich nutzbaren Teile 
der Gesamtanlage. Sowie Ausmaß, die Lage und die Widmung des eigentli-
chen Vertragsgegenstandes und der Anlage bezeichnen und aussagekräftige 
Pläne, Baubeschreibungen sowie eine Beschreibung der Ausstattung und ih-
res Zustandes zu Grunde zu legen und zu übergeben sind. 
Den Hinweis, auf Gefahrenzonen wie Wildbach- oder lawinenbedingten Ge-
fahrenzone oder einem Hochwasserabflussgebiet oder die betreffende Lie-
genschaft im Verdachtsflächenkataster geführt oder im Altlastenatlas ausge-
wiesen wird. 
Den Grundpreis und etwaige Zahlungen für Sonderwünsche wobei die damit 
verbundenen Abgaben und Steuern und die Kosten für die Vertragsabwick-
lung ausgewiesen sein müssen. 
Zahlungsziele 
Übergabetermin 
Allenfalls zu übernehmende Altlasten 
Sicherungen des Erwerbers durch z.B. grundbücherliche Sicherstellung auf 
der zu bebauenden Liegenschaft 
Kontodaten des Bauträgers  
Der bestellte Treuhänder 
 
3.2.2 Zahlungsplan nach BTVG 
 Ratenplan Variante A (§ 9 Abs. 4) 
15 von Hundert  bei Baubeginn auf Grund einer rechtskräftigen   
   Baubewilligung 
35 von Hundert  nach Fertigstellung des Rohbaus und des Daches 
20 von Hundert  nach Fertigstellung der Rohinstallation 
12 von Hundert  nach Fertigstellung der Fassade und der Fenster   
   einschließlich deren Verglasung 
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12 von Hundert  nach Bezugsfertigstellung oder bei vereinbarter vorzeitiger  
   Übergabe des eigentlichen Vertragsgegenstandes 
4 von Hundert  nach Fertigstellung der Gesamtanlage (§ 4 Abs. 1.Z 1) und 
   der Rest nach Ablauf von drei Jahren ab der Übergabe des  
   eigentlichen Vertragsgegenstandes, sofern der Bauträger  
   allfällige Gewährleistungs- und Schadenersatzansprüche  
   nicht durch eine Garantie oder Versicherung (§ 4 Abs. 4)  
   gesichert hat. 
 
 Ratenplan Variante B (§ 9 Abs. 4) 
10 von Hundert  bei Baubeginn auf Grund einer rechtskräftigen   
   Baubewilligung 
30 von Hundert  nach Fertigstellung des Rohbaus und des Daches 
20 von Hundert  nach Fertigstellung der Rohinstallation 
12 von Hundert  nach Fertigstellung der Fassade und der Fenster   
   einschließlich deren Verglasung 
17 von Hundert  nach Bezugsfertigstellung oder bei vereinbarter vorzeitiger  
   Übergabe des eigentlichen Vertragsgegenstandes 
9 vom Hundert  nach Fertigstellung der Gesamtanlage (§ 4 Abs. 1.Z 1) 
   Der Rest nach Ablauf von drei Jahren ab der Übergabe des 
   eigentlichen Vertragsgegenstandes, sofern der Bauträger  
   allfällige Gewährleistungs- und Schadenersatzansprüche  
   nicht durch eine Garantie oder Versicherung (§ 4 Abs. 4)  
   gesichert hat. 
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4 Untersuchungsprojekt: Bauträgerimmobilie mit 
9 Wohneinheiten in Graz 
4.1 Projektbeteiligte 
 Grundstückseigentümer 
Im konkreten Fall handelt es sich um eine Privatperson die die Liegenschaft 
im Wohnbezirk St. Peter in Graz zur Veräußerung gegeben hat. 
 Nutzer 
Wohnungssuchende im Raum Graz die eine Eigentumswohnung in einem 
Randbezirk mit guter Infrastruktur (sowohl öffentliche Verkehrsmittel als auch 
rasche Anbindung an das überregionale Straßennetz) suchen. 
 Investor 
Zu Beginn wurde ein Einzel-Investor gesucht der das Projekt finanzieren und 
dann vermieten sollte. Dies wurde aber aufgrund der zu langen Verhandlun-
gen abgebrochen. 
 Architekt / Bauingenieure 
Die Planung sowohl für die Einreichung als auch für die Ausführungspläne 
und Statik wurden von einem renommierten Grazer Zivilingenieur Büro über-
nommen.  
 Baufirma / Generalunternehmer 
Die ausführende Baufirma Konrad Beyer & Co Spezialbau GmbH war von An-
fang an am Projekt beteiligt. Dies hatte den Vorteil kostenschonend in die Pla-
nung, anhand von Know-How im ausführenden Bereich, einzugreifen. 
 Makler 
Ein Grazer Maklerbüro wurde mit der Vermarktung als auch mit dem Vertrieb 
der Wohneinheiten beauftragt. 
 
 Financiers 
Die Liegenschaft wurde durch die neu gegründete Projektgesellschaft erwor-
ben. Als Gesellschaftsform wurde eine Kapitalgesellschaft in Form einer 
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GmbH gegründet. Mittels ihrer Stammeinlage lieferte die GmbH das Eigenka-
pital und die Bank das Fremdkapital für den Erwerb der Liegenschaft. Als Si-
cherung wurde die Bank im Grundbuch vermerkt. 
 Öffentliche Hand 
Die Unterlagen wurden durch das Ingenieurbüro an das zuständige Amt über-
mittelt. Zum derzeitigen Zeitpunkt ist der gültige Abbruchbescheid für das Be-
standsgebäude bereits bei der Baufirma aufliegend. 
 
4.2 Initiierung 
In diesem konkreten Fall war der Standort als Ausgangspunkt der Projektiniti-
ierung gegeben. Die fehlenden Komponenten Idee und Finanzierung wurden 
durch die Gesellschafter der Projektgesellschaft, welche sich aus den Inha-
bern des Maklerunternehmens ,des Ingenieurbüros und des Baumeisters zu-
sammensetzen, geliefert. Wie in der Theorie beschrieben stand ursprünglich 
für die Rentabilität eines Projektes der Standort als wichtigster Faktor fest. In 





Um das Projekt für alle Beteiligten kostenschonend zu bewerkstelligen muss 
die Gegebenheit der Lage mit der den Analysen einer Bau-, Nutzungs, und 





Wie zu vor erwähnt befindet sich das Grundstück auf dem das Projekt reali-
siert werden soll im bevorzugten Wohngebiet im Süd-östlichen Teil von Graz. 
Angehende Nutzer werden obere Mittelstands Familien und Paare sein die 
die Nähe zur Stadt und deren Infrastruktur als auch die ruhige Vorort-Idylle 
suchen. 
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4.3.1.1.1 Mikrostandort 
  Grundstückfläche: 1.608 m2 
  Flächenwidmung: 0,20 - 0,60 
  Wohnanlage mit 12 Wohneinheiten 
  Versorgungsleitungen direkt an der Grundgrenze (Wasser, Strom, 
 Kanal, Fernwärme) 
  Öffentl. Verkehr: Bushaltestelle der Grazer Verkehrs Betriebe liegt 
 ca. 1 min. zu Fuß entfernt 
  Schulen, Kindergärten Universität liegen in unmittelbarer Nähe 
 
 
Abb.: 8 Digitale Darstellung Mikrostandort27 
 
4.3.1.1.2 Makrostandort 
 Bebauung durch Einfamilienhäuser und kleine Wohnanlagen 
 Bundesstraße (Ringstraße) direkt und Zubringer zur Autobahn in 5 min. er-
reichbar 
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 Aufgrund der Grundstücksflächen sind nur weitere kleinere Wohnbaupro-
jekte möglich 
 Aufgrund des Preis / Leistungsverhältnisses ist mit einer gehobenen Mit-
telschicht als Umfeld zu rechnen 
 Die Entwicklung geht weiter in Richtung reines Wohngebiet 
 
 
Abb.: 9 Digitale Darstellung Makrostandort28 
4.3.1.2 Bau und Planungsrecht 
Nachdem alle Einsprüche in der Bauverhandlung abgearbeitet bzw. in die 
Einreichplanung eingeflossen sind, wurden die Einreichpläne an das Bauamt 
der Stadt Graz zur Freigabe übermittelt. 
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4.3.1.3 Nutzungskonzept 
Aufgrund der geografischen Lage des Projektes wurde die Hauptzielgruppe in 
Familien und Anlegerwohnungen konzipiert. Die Grundflächen der Wohnein-
heiten liegen deshalb bei ca. 50 m2 und 90 m2 was jeweils einer 2 bzw. 3 
Zimmerwohnung entspricht. Die Grundrissformen wurden so gestaltet das 
sich Wohnungen zusammenlegen lassen. Woraus sich für jetzige Nutzer ei-
ner 90 m2 Einheit in weiterer Zukunft durch einfache Adaptierungen, aus der 
selben Wohneinheit, zwei kleinere Mietwohneinheiten ermöglichen lassen. 
 
4.3.1.4 Wettbewerbsanalyse 
Sie besteht darin das Projekt mit anderen Projekten zu Vergleichen, um die 
Stärken und Schwächen eruieren zu können. Dies erfolgte mittels einer sche-
matischen Nutzwertanalyse worin zwei Projekte, in unterschiedlicher Lage, 
mit miteinander verglichen wurden. 
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Abb.: 10 Nutzwertanalyse 
 
4.3.1.5 Risikoanalyse 
Wie in der Literatur schon vermerkt wurde, wird diese Analyse im Baugewerbe 
nicht rigoros durchgeführt. In diesem Projekt besteht durch die Gründung einer 
Kapitalgesellschaft ,mit geringem Eigenkapital und der Vorfinanzierung des 
Grundstückskaufes durch Fremdkapital mittels eines Bankdarlehens, für die 
Projektbeteiligten ein relativ geringes Privates Risiko. Ebenso Risikoavers ist 
der Beginn der Bauarbeiten erst ab min. 50 % verkaufter Nutzfläche. 
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4.4 Kostenplanung 
4.4.1 Annahmen zur Kostenplanung 
Die unten angeführten Aufstellungen der Baukosten und Gesamtinvestitionskosten 
beruhen auf der Annahme, das die Bauzeit genau 12 Monate beträgt. Die Ein- und 
Ausgaben, wie Zahlungen vom Treuhandkonto taggleich mit den Ausgangszahlun-
gen an den Generalunternehmer getätigt werden. Das für beide Seiten die glei-
chen Zahlungsziele und etwaige vereinbarten Skonti gelten. 






Im Gegensatz zur Literatur wurde bei diesem Projekt die Baukosten nicht mit 
statistischen Werten ermittelt sondern durch Erstellung eines auf den Plan ab-
gestimmten Leistungsverzeichnisses. Dies hat den Vorteil, dass die Kostenpla-
nung bereits Nutzenoptimiert ist. 
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Laut Literatur kommt zu den Baukosten noch die Kosten für Planung, Finanzie-
rung Makler usw. hinzu und ergeben dann die GIK. 
54  Zahlungsverläufe 
 
Abb.: 12 Gesamtinvestitionskosten für das Projekt 
4.4.4 Break-Even-Verkaufspreis 
 
Abb.: 13 Break-Even-Verkaufspreis 










Der Bauträgergewinn der sich anhand der gegebenen Werte ermittelt lässt, spie-
gelt genau die Theorie wieder. Der Standort des Projektes erlaubt von einem sehr 
raschen Verkauf der Wohneinheiten auszugehen, was ein geringes Risiko des 
Leerstandes impliziert. Dieses allgemeine geringe Risiko schlägt sich deutlich am 
kalkulierten Bauträgergewinn, welcher nur 5,22 % beträgt, nieder. Aus Unterneh-
merischer Sicht ist ein Projekt mit dieser Gewinnspanne nicht lukrativ, aber auf-
grund der Zusammensetzung der Projektgesellschaft finden die Kosten der eige-
nen Leistungen bereits in den GIK Beachtung. Somit wird eine Auslastung der Un-
ternehmen vor Baubeginn bereits gewährleistet. Der Unternehmerische Gedanke 
liegt hier auf der Tatsache, dass die Leistungen ohne Preiskampf kalkuliert wurden 
und so der tatsächliche Aufwand eingerechnet ist. Diese Gewinnspanne der ein-
zelnen Unternehmen wird im Bauträgergewinn nicht wiedergespiegelt, dies ergibt 
aber für alle Beteiligten eine Win - Win Situation über das gesamte Projekt. 
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